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ViA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Amag

05.05.2016

[VIAGO]

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29°uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, VIA Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S. (“VIAGYO”,
“Sirket”’) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; VIAGYO’nun halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katiimamasi yéniinde bir
teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan

inceleme yapilmamustir.

VIiA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz
Raporu

Sirket, gayrimenkul yatirim ortakhgi alaninda faaliyet gostermektedir.
VIiA GYO, perakende odakl entegre konsept gayrimenkul projeleri
gelistirmektedir. Ticari kiralama ve konut satisi icin gelistirilen bu
gayrimenkuller, perakende, turizm ve eglence hizmetlerini bir arada
sunmaktadir.

VIA Gayrimenkul Yatirm Ortakligi, 1995 yilinda Bayraktar Kardesler
insaat Taahhiit ve Ticaret Anonim Sirketi unvaniyla Ankara’da
kurulmustur. Sirket’in, 28 Agustos 2015 tarihinde yayinlanan ticaret
sicil gazetesindeki ana sozlesme degisikligi ile gayrimenkul yatirim
ortaklig statiisiine gecmis gecmis ve unvani VIA Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi Anonim Sirketi olarak degistirilmistir.

Via GYO gelistirecegi blylk c¢apli projeler i¢cin arsa finansmaninda
agirhkli olarak belediyelerin actigl uzun dénem Ust hakki ihalelerini ve
arsa karsiligr gelir paylasimini tercih ederek arsa maliyetini azaltmayi
amaclayan “sermaye yogun olmayan” bir is modelini benimsemektedir

Sirket gilincel gayrimenkul portféyii dért projeden (VIA Port Asia,
VIALAND, VIA Port Venezia ve ViA Port Marina) olusmaktadir. 30 Eyliil
2015 itibariyle Sirketin istanbul’da yer alan ve tamamlanmis olan
projeleri toplam 290.782 m? brit kiralanabilir alandan (GLA) ve
251.326 m? brit satilabilir alandan (GSA) olusmaktadir. S6z konusu
doért projeden ikisi istanbul Avrupa Yakasi’'nda, diger ikisi ise Anadolu
Yakasi’nda bulunmaktadir.

Sirket’in ¢calisan sayisi 2015 yilsonu itibariyla 21 kisidir.

HALKA ARZ OZETi

Halka arz sekli PAY -Adet
Sermaye artirmi -
Ortak Satis 22.500.000
Toplam 22.500.000
Halka Arz Buyuklugi
Halka arz fiyati 13,60 TL
Briit Halka arz geliri 306,0 mn TL
Sirkete net halka arz geliri -
Halka Agiklik Orani %25

Kotasyon
05 - 06 Mayis 2016
Yildiz Pazar

Halka arz tarihi
islem gérecegi pazar
Halka arz Yontemi

Aracilik Tiri En lyi Gayret Aracilig

Konsorsiyum Lideri Finans Yatirm

it fiyat ile tal I
Halka arz satis Yontemi Sabit fiyatile talep toplama

yoéntemi
Halka Arz tahsisati
= VYurtigi Bireysel
. Yatirimcilar (%80)
Tahsisat Gruplari . Vurtici Kurumsal

Yatirimcilar (%20)
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Sermaye ve Esas Sozlesme Hakkinda

Bayraktar ailesi sirketin hakim ortaklaridir. Coskun Bayraktar, Ali
Bayraktar ve Mehmet Bayraktar esit pay haklarina sahip olup Sirket’in
ana sermayedarlaridir.

ORTAKLIK YAPISI

Ortaklarin Sermaye Payi

Ortagin Adi Soyadi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

(TL) % (TL) %
Coskun BAYRAKTAR 30.000.000 33,33% 22.500.000 25,00%
Ali BAYRAKTAR 30.000.000 33,33% 22.500.000 25,00%
Mehmet BAYRAKTAR 30.000.000 33,33% 22.500.000 25,00%
Halka Agik - - 22.500.000 25,00%
TOPLAM 90.000.000 100,0% 90.000.000 100,0%

Sirket’in cikarilmis sermayesi 90.000.000 TL'dir. Sirket sermayesinin
3.000.000 TL'lik kismi A grubu nama yazih olup A Grubu paylarin
Yénetim Kurulu Uyelerinin
bulunmaktadir.  (B)
bulunmamaktadir. Halka arz edilen paylarin tamami B grubudur.

seciminde aday gosterme imtiyaz

grubu paylarin  herhangi bir imtiyaz

Sirket’in finansal durumu hakkinda

Sirketin 2015 yili gelirleri bir dnceki yila gore %90 artisla 328,8 mn TL'ye
yukselmistir. Bu gelirin agirlikca 176 mnTL’si konut/ofis satis gelirleri
(139,5 mn TL’si Viaport Venezia konut/ofis satislarindan), 152 mn TL'lik
kismi ise kira gelirlerinden elde edilmistir. Sirketin kira gelirleri 2014
yilina gore %35 artis kaydetmistir. 2014 yilinda 58 mn TL olan konut
satis gelirleri, 2015 yilinda 165 mn TL olarak gergeklesmistir. Sirketin
2015 yilinda brit kari, bir dnceki yila gore %34 artisla 164,5 mn TL
diizeyindedir.

Sirket satislarinin kirtlimi asagidaki gibidir:

1/01/2013- 1072004-| 1012015
Net Satiglar (TL) 3122013 | Oran| 31122004 Oran | 31/122015 Oran
Kira gelirleri

Via Port Asya AVM kira gelirleri 59.404.018 LN T4TIE.000 | %43l BB.259.328 %a26,8
Via Port Crowne Plaza kira gelirleri £.854.753 %al0 9.502.122 |  %S,5 9.962.427 %63,0
Vialand AVM kira gelirleri 16.183.182 %18 24.970.094 | w144 28934710 %88

| Vialand Temapark kira gelirleri 1.953.083 %d 3594608 %l 6.771.250 %21
Via Port Marina kira gelirleri, net - - - -| 12857578 %3,9
Via Port Venezia AVM kira gelirleri - - 7.037.830 %2, 1
Wialand Otel geliri 575837 %03 1.363.241 el 4
Via Port Venezia konut/ofis satig gelirleri - - - -| 139544436 Yol 2,4
Houses & Suites konut Satw gelirleri 3134672 %3 | 579670191 %334 | 25.250.181 7,7

Arsa sati gelirlen 9375977 %29

1.038.956 %al 2,244,001 %l,3

Reklam gelirleri 2.206.800 50,7
Diger gelirler 215.142 Wol) 331.862 %0l 2 494.013 Yl 2
Satig iskontolar: (91.281)| (%) (574.914)| (%a03)| (3.237.838)| (%)
TOPLAM 91692535 %100| 173408729 %100| 328819939  %I1m0

Halka arz Taahhiitleri/Tegvikleri

Sermaye artimi
yapmama

Halka arzdan itibaren 180 giin

Ortak satigi yapmama

Halka arzdan itibaren 180 Giin

Ortaklar tarafindan 1 yil
boyunca halka arz fiyatinin
altinda bir fiyattan pay satis
yapilmamasi

Gunlak alim emri
taahhidua

Halka arz edenler adina
Finans Yatirim tarafindan,
halka arz edilen paylarin
Borsa'da islem gérmeye
basladigi giin dahil olmak
Uzere 15 glin slreyle

halka arz blyukliginin en
fazla %15'ine denk gelmek
Uzere her bir islem giiniinde
halka arz fiyatindan ginliik
225.000 adet nominal alim
emri girilecektir. Girilen emir
iptal edilmeyecek olup,
glnlik alim emri taahhadi
uygulamasi boyunca alinan
Via GYO paylari, giinlik alim
emri taahh{idi siresi icinde
satisa konu olamayacaktir.

%100 Geri Alim
Garantisi

Halka arz sonucu Via GYO payi
alan tim yatirimcilar, halka
arzdan satin aldiklari paylarin
tamamini veya bir kismini Via
GYO paylarinin Borsa'da islem
gérmeye baslamasindan
itibaren 90 giin siireyle
araliksiz bir sekilde
hesaplarinda tutmalari
durumunda, 90 giin igerisinde
hesaplarinda glin sonunda
bulunan en duslik sirket pay
miktarini halka arz fiyatinin
Gstiindeki sabit bir fiyattan
(14.00 TL) halka arz edenlere
geri satma hakkina sahip
olacaktir.




PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Giimiigsuyu mah. Inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
TIf: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

2015 yilinda sirketin FAVOK’'U %34 artarken, elde edilen 142 mnTL
FAVOK’iin %81’i kira getirilerinden kaynaklanan FAVOK teskil
etmektedir. Sirketin 2015 yilinda donem kari 706,6 mnTL olup net
donem karina en buyuik katki, yatirrm amagli gayrimenkullerin 445,7
mn TL deger artisi kaynakhdir. S6z konusu artis, 2015 yilinda Viaport
Venezia ile Viaport Marina projelerinin faaliyete ge¢mesi nedeniyledir.
2015 yilinda, 252 mn TL’lik ertelenmis vergi geliri sirketin 2015 yilinda
GYQ’ya donustiiminden kaynaklanmistir.

2015 yili gelirleri incelendiginde, satis ve kira gelirlerinin esit paya sahip
oldugu gorilmektedir. Kira gelirlerinde ise en bliyik pay AVM’lere ait
olup (%87), onu Otel kira geliri payi (%7) takip etmektedir.

Sirketin varliklari, 2015 sonu itibariyla 3.264,0 mn TL olup, finansal
borclari ise 972,9 mn TL dizeyindedir.

Toplam finansal borglarin %86’s1 banka kredilerinden olusmakta olup,
bu kredilerin %70’i uzun vadelidir. Sirketin finansal borglari, agirhkli
olarak Euro cinsinden olup daha az bir kismi ise ABD Dolari
cinsindendir.

Sirket gayrimenkullerinin degerleme ve ekspertiz raporunu hazirlayan
kurumun, degerlemelerini 6nce Euro cinsinden yapmasi ve degerleme
tarihi itibariyla TL'ye cevirmesi ve sirketin doviz borglari nedeniyle,
EUR/TRY doviz kurundaki dalgalanma sirketin net aktif degerinde
onemli bir etki yaratabilmektedir.

DEGERLEME HAKKINDA

Oyak Yatirm tarafindan yapilan degerleme calismasinda VIA GYO
paylarinin birim fiyat tespitinde;

e Net Aktif Deger (NAD) Analizi

e Piyasa Degeri/Defter Degeri’'ne (PD/DD) gore

e Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanina gére

yontemleri kullanilarak benzer sirket analizi yapilmistir. Belirlenen
yontemlere gore Sirket Piyasa Degeri ve Pay Degeri hesaplamasi
yapllmis ve s6z konusu yontemler esit oranlarda agirliklandirma
yapilarak Halka Arz Pay Degeri bulunmustur. Degerlemede baz alinan
veriler asagidaki gibidir:

VIAGYO (mn TL)

Net Aktif Deger 2.063
FAVOK 142
Ozkaynak 1.815
Net borg 824

FINANSAL OZET (konsolide)

Doénen Varliklar
Duran Varliklar
K.V.YUukUmluluk
U.V.Yukumlalik
0z Kaynaklar
Sermaye

Nakit Degerler*
Finansal Borglar

Net Nakit

DONEMSEL
Satiglar

Brit kar
Faaliyet Kari
FAVOK*

Net Kar

BiLANGO OZETi —mn TL
Yilhk ve dénemsel
2015 2014
542,9 494,9
2.721,0 1.897,8
708,4 611,2
740,3 722,9
1.815,3 1.058,6

90,0 45,0
72,3 61,2
972,9 593,1
-900,6 -531,9

GELIR TABLOSU —mn TL

2015 2014
328,8 173,4
164,5 122,6
577,3 133,5
141,9 106,0
706,6 88,4

2013
256,7
1.945,9
559,7
660,3
981,1
45,0
5,0
522,7
-517,7

2013
91,6
81,5

371,4
64,3

220,0

* Gayrimenkul deder artislari hari¢
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VIA GYO’nun benzer sirketleri olarak Borsa istanbul’da islem géren 16
sirket segilmistir. Degerlemede kullanilan ¢arpanlar asagidaki gibidir:

VIAGYO (mn TL) PD/NAD PD/DD FD/FAVOK
Benzer Sirket ¢arpanlari 0,59 0,61 15,3

Piyasa carpani/degerleme oranlari esit agirliklandirilarak sirketin piyasa
degeri hesaplanmistir.

Sirket Pay Agirliklandiriimis
VIAGYO (TL) Degeri Agirhklandirma Sirket Degeri
Net Aktif Degere gore 13,59 33,3% 4,53
PD/DD'ye gore 12,23 33,3% 4,08
FD/FAVOK Carpanina gére 14,97 33,3% 4,99
Sirket Pay Degeri (TL) 13,60
Halka arz iskontosu -
Halka arz Fiyati (TL) 13,60

++ Fiyat tespit raporuna iliskin goriis ve degerlendirmelerimiz:

1- Fiyat Tespit Raporunu, Sirket ve Sirketin halka arz fiyati ile ilgili
genel bir degerlendirme yapacak olcide kapsamli ve anlasilir olarak
bulmaktayiz.

2- Degerleme agisindan zorunlu olmasa da, Sirketin gelecegine dair
sirket yonetiminin ve degerlemeyi yapan kurumun beklentileri ve
tahminlerine iliskin projeksiyonlara fiyat tespit raporunda vyer
verilmemis olunmasini, yatirimcilar agisindan sirketin gelecegini ve
potansiyelini gorebilmeleri ve degerlendirebilmeleri agisindan
dezavantajl bir durum olarak degerlendirmekteyiz.

3- Sirketin piyasa degeri hesaplamasi sonucu bulunan pay degeri ayni
zamanda halka arz pay fiyati olarak belirlenmis olup halka arz tesviki
olarak halka arz iskontosu yapilmamistir. Hesaplanan sirket piyasa
degerine bir miktar halka arz iskontosu yapilmamasi nedeniyle
sirket paylarinin emsallerine gére halka arz sonrasi ilk asamada ne
kadar ilave getiri ve/veya prim  potansiyeli tasidig
degerlendirilememektedir.

SONUC

Sirketin mevcut bilango performansi ve degerlemede dikkate alinan piyasa carpanlari ve degerleme yontemleri
itibariyla, fiyat tespit raporunu tutarl, halka arz iskontosu bulunmamasina karsin halka arz fiyatini da makul olarak
degerlendiriyoruz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir
yatirim Onerisi veya halka arza katiinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamaldir. Yatinmcilar, yatinm kararlarini, Sirket
izahnamesini ve eklerini inceleyerek vermelidirler.



